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摘要 
本文选取通用战略模式中的低成本战略作为评价对象构建外部分析者评价
企业低成本战略执行效果的分析框架。该框架为外部分析人员评价企业是否实现
低成本战略以及影响企业实现低成本战略执行效果的主要因素提供了一种通用
的分析框架。 
本文构建的分析框架包括相互关联的两个层面：第一层次分析企业面临的外
部环境，包括宏观经济形势以及行业两个方面。外部环境的分析是为了更好评价
企业低成本执行效果而服务的，它们提供的信息有助于更好评价企业历史业绩并
展望企业未来发展；第二层次时基于财务分析的低成本战略执行效果评价，这一
部分是文章的核心内容，评价的内容包括盈利和资源占用两个方面。另外，本文
还对约束财务的现金流量进行分析。至此，本文构建了从宏观到行业再到企业三
个层次层层递进的分析框架。在此基础上应用该分析框架对试图通过规模化来实
现低成本战略的玖龙纸业进行分析，并得出结论。 
相对于其他战略分析方法来看，本文构建的分析框架的主要创新在于：第一,
本文在企业已选择低成本战略的前提下评价企业低成本执行效果，而以往的战略
分析方法要么只关注于如何选择合适的战略，要么只是个别案例分析，并未提供
通用的战略执行效果分析框架。第二,本文在评价企业低成本战略实现情况以及
识别关键因素时采用定量的财务分析方法。第三,不仅从盈利角度评价低成本战
略实现情况，更综合考虑了企业资源占用情况。 
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Abstract 
Based on financial information and financial (statement) analysis, this dissertation 
conceives an analytical framework for external users to assess the effect of low cost 
strategy implementation.  It also enables outside analysts to judge whether the 
enterprise realizes its low cost strategy and what actually influences the enterprise to 
realize its low cost strategy. 
The analytical framework consists of two interrelated parts. The first part explores 
the external environment which involves two aspects, namely macro-economical 
aspect and industrial aspect. The external environment analysis is base on enterprise 
analysis and it helps to estimate historical achievements and make forecasts about 
future developments. The second part explores on how to assess the outcome of the 
low cost strategy using the financial analysis method. The assessment is further 
divided into two parts, i.e. earnings and occupied resources. This dissertation puts 
forward an analytical framework that combines both the macro-economy and industry 
with the enterprise. In addition, this analytical framework is also applied to Nine 
Dragon Paper Ltd.  
  Relative to the other strategic analysis methods, this paper is featured in three 
different aspects. Firstly, this dissertation assesses the effect under the circumstances 
that the enterprise chose the low cost strategy for implementation.  Secondly, this 
dissertation uses quantitative financial analysis to estimate the effect of the strategy 
implementation and the key factors. Lastly, this dissertation considers both the 
earnings aspect and the resource employment. 
 
 
 
Key Words: Financial Analysis; Low Cost Strategy; Implementary Effect. 
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 1
导言 
I 选题理由 
对战略的研究从二十世纪初期便开始，其中流传 为广泛的是由哈佛大学教
授波特创立的竞争战略理论。也正是在竞争战略理论的影响下，战略才能有今天
如此辉煌的地位，不论是商学院或者是企业都在讨论战略问题。但是，从现有战
略分析方法来看，主要集中在如何制定战略上，包括波特五种竞争力分析法、SWOT
分析法、价值链分析法等。从财务分析角度看，哈佛分析框架可以看作将战略与
报表分析相结合的一种分析方法。而所有这些方法都存在两个问题：只关注于如
何制定企业战略而不关注企业战略的执行效果以及只采用定性分析方法分析战
略。 
虽然许多学者在企业战略与财务分析结合方面做出努力，试图将财务报表分
析与企业战略更好地结合，但是，他们更多是从定性层面进行构思，而利用财务
信息对企业战略执行效果进行评价的则主要采用案例分析。 
因此，构建一种通用的分析模式来评价企业战略执行效果成为极富挑战并且
有意义的一个研究。本文构建了波特竞争理论中的通用战略执行效果分析框架，
并构建适合低成本战略的企业财务分析来评价企业其执行效果：企业是否实现低
成本战略以及影响企业低成本战略执行效果的关键因素。选取低成本战略主要是
由于：其一、相对于其他两种战略模式来看，低成本战略是三大通用战略模式中
应用 为广泛的战略模式；其二、不论企业是否将低成本战略看作其战略，通过
降低成本提高企业竞争地位始终是企业提升竞争力的主要方法。 
II 论文写作框架 
第 1章阐述了相关的理论基础，包括战略理论、现有战略分析方法及其不足
以及改进这些不足的分析框架。 
第 2章作为分析框架的起点分析了企业外部环境，从宏观到行业两个层面分
析与企业低成本战略分析相关的问题。对宏观经济形势、行业两个层面的分析既
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可以深入了解影响评价企业业绩的客观因素，更可以充分利用这些信息评价企业
历史表现以及评估企业未来发展能力。 
第 3 章构建企业层面分析框架。文章先分析了评估企业财务信息质量的方
法，接着详细展开企业层面的分析框架构建包括对低成本战略实施效果两个方面
的评价以及对企业现金流量的评价。 
第 4 章是基于本文构建的分析框架的运用，本文选取玖龙纸业作为分析对
象，通过宏观、行业以及企业三个层面的分析实现对该企业低成本战略的评价。 
第 5章是结论，是对以上分析的总结。本文研究的框架如图 1所示： 
 
 
III 本文的创新和不足 
本文的创新在于：其一、本文在企业已选择低成本战略的前提下评价企业低
成本执行效果，而以往的战略分析方法要么只关注于如何选择合适的战略，要么
只是个别案例分析，并未提供战略执行效果分析框架。其二、本文在评价企业低
成本战略实现情况以及识别关键因素时采用定量的财务分析方法。其三、不仅从
盈利角度评价低成本战略实现情况，更综合考虑了企业资源占用情况。 
从财务分析的角度看，一方面，本文在企业层面构建了用于评价企业低成本
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战略执行情况的两个方面：盈利和资源占用。但是关于如何权衡这两个方面使其
更具系统性仍需进一步研究。另一方面，本文采取了根据财务信息运算的财务比
率指标，因此，无法避免财务信息以及财务比率固有的“硬伤”。例如，财务信
息滞后性及其涵盖信息的不完全性等。 
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1. 理论基础综述 
1.1. 战略理论概述 
1.1.1. 战略理论 
“战略”原是军事用语，指对战争全局的筹划和指导，后用于其他领域，泛
指重大的、带全局性或决定全局的谋划
①
。早在春秋战国末期，我国就有对战略
进行系统总结的经典著作《孙子兵法》，从时间跨度上看，这部巨著距今已近 2500
年。近代关于战略的研究开始于二十世纪二十年代的美国，随着股份制的繁荣和
发展，市场由以产定销转变为以销定产、科技进步加快，企业间的竞争也随之加
剧，而如何在竞争中胜出成为每个企业面临的 大挑战。 
而对战略管理理论进行系统研究开始于 20 世纪 50 年代的美国，随着发展的
深入逐渐形成了三大主要流派：经典战略管理理论、竞争战略理论和核心竞争力
理论。经典战略管理理论是 早出现的战略管理理论，由钱德勒在《战略与结构》
一书中提出了企业战略要适应外部环境的核心观点。后来的安德鲁斯及按索夫就
基于这个理论基础上发展了设计学派和计划学派。竞争战略理论是由哈佛大学教
授波特在 80 年代初提出的，他强调企业战略应在产业结构分析的基础上选取自
己有优势的战略。核心竞争力理论是 80 年代后期出现的理论，该理论认为企业
竞争的关键是建立和发展核心竞争力。相对与其它两种战略来说，核心竞争理论
不仅关注企业外部，而且关注内部分析，弥补了其他两种战略分析过于宏观的不
足。 
目前影响 大的、应用 广泛的是竞争战略理论。竞争理论主要观点包括用
于企业所处产业结构分析的五力模型以及用于企业如何在行业中获取竞争优势
的三大战略模式（低成本战略、差异化战略以及集中化战略）两大部分。 
1.1.2. 通用的战略模式 
目前通用的战略模型是由哈佛大学波特教授提出的三大竞争战略模式：低成
                                                        
① 财务成本管理。中国注册会计师协会，经济科学出版社，2008，p503. 
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本战略、差异化战略和集中化战略。企业可根据自身特点选择合适的策略实施，
但是，如果企业“未能沿三个方向中的至少一个方向制定自己的竞争战略，这样
的企业正处于极其糟糕的战略条件下。”
①
 
1. 低成本战略 
低成本战略也称成本领先型战略，指的是企业通过各种有效途径降低成本，
使得企业的全部成本比竞争对手低，甚至是行业内 低。采取低成本策略的典型
代表包括沃尔玛、DELL 等，它们通过有效整合产业链以及加强内部成本控制使
得其产品成本在市场上富有竞争力。从企业的生产流通过程看，企业可通过对采
购、生产以及销售三个环节降低成本。沃尔玛的低成本主要是通过对采购环节的
控制来实现的，而 DELL 早的低成本是通过采取 B-C 直销模式减少销售流通环
节以降低销售费用实现其低成本目标；而随着企业进一步发展，DELL 不仅保持
其销售渠道方面的优势，更加强了采购方面的整合，进一步强化了其低成本优势。 
2. 差异化战略 
差异化战略是指企业通过提供与竞争者不同的产品或服务，并通过这种差异
获取差额报酬的一种战略。采取差异化战略的典型企业有 IBM 公司，同样配置的
电脑下 IBM 的售价比其他同类电脑贵 20%-50%，顾客愿意接受这种差价主要是因
为 IBM 电脑与其他电脑有差异并且这种差异能够给使用者带来效用上的提高，例
如 IBM 电脑的散热性、稳定性等方面的优势。Apple 可以说是 近在差异化方面
做得相当成功的企业，不论是 Apple 的 MP3 iPod 或者是 Apple 的手机 iPhone
都凭借其时尚的外观设计赢得顾客的满意。当然，苹果公司也通过顾客的这种满
意获取差额的利润。 
3. 集中化战略 
集中化战略又称专一化战略，是指企业或事业部的经营活动集中于某一细分
市场，专注于为这一细分市场的需求者提供产品或服务。万科是国内实行集中化
策略 为成功的企业之一，它提出了成为中国 大的专业住宅开发企业，通过对
业务边界的界定，在房地产火热暴涨的时候，万科提出了震惊房地产行业的利润
超过 25%的项目不做的口号以及从非住宅开发行业中退出，所有这些集中化策略
的结果使得万科目前成为国内 大的也是 稳健经营的房地产开发企业。三种基
本战略的关系如图 1-1 所示。 
                                                        
① 迈克尔·波特 著，陈小悦 译，竞争战略，华夏出版社，1997，p41.， 
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资料来源：《竞争战略》，迈克尔·波特 著，陈小悦 译，华夏出版社，1997，p38，部分
修改 
图 1-1：三种通用战略模式关系图 
 
1.1.3. 低成本战略的实现途径 
低成本战略是三大战略模式中应用 为广泛的战略，差异化战略和集中化战
略一般只用于满足某一特定细分市场，除了这些细分市场外低成本战略基本都适
用。尤其在产品质量差异化较小的行业中，低成本成为企业竞争中取胜的法宝。
从产品一般生产过程来看，实现低成本战略的途径既包括对产品重新设计，也包
括对产品成本
①
的控制。 
1. 产品重新设计 
产品质量与价格是市场选择产品的两大依据。如何在维持产品质量的前提下
降低产品成本以获取竞争优势是企业面临的一大核心问题。而作为比较价格基础
的产品质量经常被忽视，产品质量是否过剩与产品质量能否满足客户一样重要。
如果产品质量过剩，则通过产品重新设计调整部分过剩质量可在比较大幅度降低
成本。此外，在产品质量未过剩的情况下，通过对产品重新设计也是降低产品成
本的一种方法。 
2. 产品成本的控制 
                                                        
① 这里所说的产品成本不限于会计成本核算的产品生产成本，而是涵盖产品采购、生产、销售过程的总成
本。 
集中化策略 
差异化策略 低成本策略 全产业范围
仅特定细分
市场 
被顾客察觉的独特性 低成本地位
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